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1.は じめ に
ひとびとが予測すべき将来には,予測可能な側面と予測不可能な側面とが
併存している｡経済学で一般に使用される概念によれば,予測可能な側面に
は二種頬あり,ひとつは確実性,すなわち一個の意思決定に対して必ず一個
の結果が対応する場合,もうひとつは結果は複数予想されるがそのひとつひ
とつの生起確率は既知であるような確率論的リスクの場合である｡何れに対
しても人間にとっての合理的意思決定が可能である｡これらに対して将来の
予測不可能な側面を表現するものとして不確実性という概念が用いられるC
こちらは将来に対する非合理な意思決定が行われる要因とみなされる0
しかしながら現代の経済学では若干の ｢混乱｣があり,特に新古典派の著
作物において確率論的リスクにかんしても ｢不確実性｣という用語が当てら
れている場合も少なからずあり(1),両者の違いを明確化する目的で,本来の
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不確実性を言い表す用語として,不確実性研究に多大な貢献をなした最も著
名な経済学者の名を採って ｢ケインズ的不確実性｣と呼ぶ場合もある｡本論
文において不確実性という場合には断りの無い限りこのケインズ的不確実性
のことを意味している｡
さて,本稿でわれわれの研究課題となるのは単にリスクと不確実性の区別
ということではない｡そのような区別は当然のこととした上で最初に問題と
されるのはケインズ的不確実性の中身が各論者によって決して一様ではない
という事実である｡そして次に,投資ならびに消費需要の抑制要因と考えら
れる不確実性を低減させるための政策的手段についても各論者によって見解
が一様ではないという事実も兄のがすことはできない｡われわれはこれらの
事実を前にして,ケインズ的不確実性の全体像が一体如何なる物であるの
か,改めて整理し体系化しておく必要を感じる｡
ケインズ的不確実性に対する各論老間の相違と言ったが,その相違は主と
して経済学派間の違いと言い換えてもよいだろう｡周知のように,確率計算
が可能なリスクと不確実性が区別されるべきものであるという認識を最初に
示したのはシカゴ大学の F.H.Knight(1921)である(2)｡このKnightの不確
実性認識の流れを汲むものとして存在しているのが (節)オーストリア学派
と呼ばれる一群の経済学者達である｡そこに属する著名な経済学者には,
Ⅰ.M.Kerzner,G.P.0'Driscol,M.∫.Rizzo,そして PierreGarelo(3)などが
おり,さらには思考の類似性においてG.L.S.Shackleもこのグループに属す
るものと考えられる(4)0
しかしながら彼らは,不確実性の存在を強調するもう一つのグループであ
るポスト･ケインジアンとはやや異なった不確実性認識のあり方を示してい
るOでは何が違っているの鼻､oわれわれは次の第2節において,.)スクと区
別された (ケインズ的)不確実性の属性について述べた後,オーストリア学
派の不確実性認識の特徴のひとつである ｢不確実性の内生性｣について論ず
る｡それと同時に,彼らと区別されたポストケインジアンの不確実性認識が
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主として ｢外生的｣なものであることを示したい｡続いて第3節では,オー
ストリア学派による不確実性認識のもうひとつの特徴である ｢典型｣と ｢特
異性｣という二つの概念について論じるO
次に第4節以降では,J.M.ケインズ自身の不確実性認識の詳細について議
論して行きたいQ第4節では以前筆者の ｢研究ノート｣で議論した複雑性と
不確実性の関係についてのケインズの考えについて言及する｡第5節では不
確実性の ｢内生性｣と ｢外生性｣について,ケインズの考えがどのようなも
のであったかについて検討し,第6節では ｢典型｣と ｢特異性｣に関するや
はりケインズの見解について考えてみたい｡そして最終第 7節において,
∫.M.ケインズの不確実性の認識方法の全体について総括し,それに基づいて
不確実性低減のための諸施策のあり方について結論的なことを述べたい｡そ
の結論を簡単に先取 りすれば,定式化こそされなかったが,ケインズ本人に
よる不確実性認識こそが,そしてそれのみがわれわれが研究対象としている
不確実性の全体を捉えていたということであるOそして投資 .消費需要の抑
制要因としての不確実性を低減させるための適切な諸施策を講ずるにあた
り,このケインズ本人による認識が如何に重要なものであるかということを
われわれは理解するだろう｡
2.内生的不確実性と外生的不確実性
(1) 不確実性の定義
確率計算可能なリスクと区別された不確実性に関して,西垣 (1996b;
1998;1999a)は幾つかの角度から定義を試みてきたのであるが,それらの
作業はすでに完了したものとして,ここでは最も一般的な言葉による表現を
しておく｡すなわち,不確実性とは,将来の任意の事象を予測するために必
要なデータが ｢現在存在しない｣もしくは ｢今後存在しなくなる可能性の高
い｣状態のことを意味する｡従ってそれは,データが存在するが利用できな
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いケースである非対称情報の状態,あるいはデータは存在しかつ利用可能な
のであるが処理プロセスが複雑で正しくリスク計算できない複雑性の問題
等々ともまた異なっていることに注意しなければならない｡
(2)内生的不確実性
上記のように定義される不確実性は,その発生原因によってさらに内生的
不確実性と外生的不確実性の二つに分類される｡
筆者は不確実性を主テーマにした最初の論文である西垣 (1996b)におい
て確率論的リスクや非対称情報と区別された不確実性を ｢内生的｣な性格の
ものとして描写していた｡それは P.Davidsonや H.P.Minskyの不確実性認
識に言及しながらも,不確実性が増大する原因を主として G.LS.Shackle
(1955)(1958)の記述に基づいて考察したからに他ならなかった｡そこでは
規制を受けない諸々の経済主体,特に冒険的起業家のユニークな経済行為に
よって過去のデータは将来を予測するのに有効ではなくなってしまうという
ところに不確実性発生の主原因があると説明がなされた｡すなわち不確実性
は市場の外部から与えられるというよりは市場参加者の諸行為によって生み
出されるOその意味で ｢内生的｣なものと考えられたのである(5)0
内生的不確実性は Shackleだけではなく,Ⅰ.M.Kerzner(1973)(6)や近年で
は 0'DriscolandRizzo(1996)等の (ネオ ･)オーストリアンによっても支
持されている考え方である｡後者は不確実性の内生性について ｢ある個人の
計画が他の個人の計画に依存している時の｣完全な予見が ｢互いに推測して
反応しあうことの終わりなき連鎖｣を生み出すというオスカー ･モルグン
シュテルンの言葉を引用することによって内生的不確実性の存在を説明す
る(7)0
さらにオーストリアンの立場からではないが,近年 リスクについての大作
を著わした P.L.Bernstein(1996)も内生的不確実性に関して以下のように
言及している｡
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｢実際,文明化が進むにつれて,自然の予想のつかない変転はどうでも
よくなり,人間の決定の方が重要になってきている｡･‥(中略)-｡不確
実性とはナイトとケインズが人間の特性に見出した不合理性の結果であ
り,決定や選択の分析はもはやロビンソン･クルーソーのような孤立した
環境にある人塀に限定されるものではないことを意味する｡合理性を熱烈
に信奉するフォン･ノイマンでさえ,各個人の決定が他人に影響を与え,
各人が自分の決定を行うのに他人の予想される反応を考慮しなければなら
ないような世界での.)スキーな意思決定を分析している｣(8)0
内生的不確実性は注 (7)にも書いたようにゲーム論と深く関係があり,
Bernsteinのようなオーストリアソ以外の経済学者によっても認識されるに
至っており,その存在は広く認められるようになっている｡いずれにしても
規制緩和 ･撤廃や自由化が進めば進むほど,市場参加者のユニークな行動が
錐を外されることによってケインズ的不確実性における内生的不確実性の占
める重要性は増大してゆくものと思われるo
(3) 外生的不確実性
不確実性の発生原因による分類において,内生的不確実性に相対するもの
として外生的不確実性が考えられるO簡単に言えば市場外賓困に基づく不確
実性ということになるのだが,内生的不確実性との対照で定義すれば,市場
に参加する各プレーヤ-の意思決定が前提としている諸条件が予測不可能
な,あるいは考えられないような変化を遂げることによって生み出される不
確実性である｡
例えば,パラダイム･シフトとはこの外生的不確実性の発生原因としては
最も重要なもののひとつであろう｡そしてそれは内生的不確実性とほとんど
隣あわせであるかのようにも思える.というのは代表的パラダイム･シフト
のひとつである技術革新を始めとして,シフトは市場参加者自身によって引
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起こされるという見方も可能であるためである｡しかしながら技術革新はひ
とつの市場にとどまるものではなく,広く他の市場にも伝播して行くもので
ある｡分断化された諸市場においては,直接の関わりのない市場についてわ
ざわざ完全情報を保持するのほ不可能なことであるし,コストを掛けてまで
情報収集することを誰も合理的だとは考えないであろう｡その意味で革新は
ほとんどの場合において市場外要因とみなすことが適当である｡パラダイム
の変更にはこれ以外に,世界的な経済秩序の変動,例えば,ブレトンウッズ
体制の崩壊であるとか固定為替相場制が変動為替相場制に移行するとか,東
西冷戦の終結などが考えられよう｡金融ビッグバンなどシステム全体に及ぶ
変革も勿論含まれる｡ポスト･ケインズ派がほとんど無意識の内に想定して
いる不確実性とはこのようなものであろう(9)｡
外生的不確実性のもうひとつの顕著な例としてほ,マネタT)ストや合理的
期待形成学派が批判の対象とするところの政府の裁量的経済政策もそれにあ
たるであろう｡裁量的政府の行動は市場参加者にとっては予見不可能な性質
のものであり,突然の政策方針の変更などほ上述した ｢各プレーヤーの意思
決定が前提としている諸条件｣の中でも最大級に重要なもののひとつが予測
不可能な変化を遂げてしまうことであり,従って過去の期待形成は修正を余
儀なくされる.あるいは将来に対しては各プレーヤーの不確実性を高める結
果になるのである(10)｡
その他の外生的不確実性の発生原因にはおそらく大小無数の要因を挙げる
ことが可能であろう｡地震や風水害等の自然災害,諸外国の経済変化によっ
て生じる輸出入に関する供給ショック･需要ショック,貿易相手国の経済政
策変更,裁量的経済政策とは区別された国内的政変,自国 ･他国の戦争や内
乱,コンピュータ2000年問題,マスコミの誤った報道による生産物の評判の
失墜など,全てが外生的不確実性の発生原因と見なされるO
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(4) ｢不確実性問題｣の全体系
それではここでわれわれが過去の研究も含めてこれまでに考察してきた
｢不確実性｣の全体像についてまとめておきたい｡
広義不確実性の全体系
確率論的リス
非対称情報 ク 〕
複雑性による予測不可能性
内生的不確実性
外生的不確実性(ケ無 恵 二
広義不確実性
チ
合理的意思決定
非合理的意思決定
われわれの研究テーマである不確実性を狭義の不確実性とすれば,確率計
算可能なリスクまで含めた ｢広義の不確実性｣は上記のように分類が可能で
ある｡
先ず西垣 (1996b)の分類に基づいて,広義不確実性は静態不確実性と動態
不確実性とに大きく分れるO静態不確実性とは現在から予測すべき将来の一
時点までの間に期待形成の基盤となる方程式体系が予測不可能な変化を遂げ
てしまうことがない場合を指している｡そしてそれは更に三種類の ｢不確実
性｣に分類できる｡第一のものは確率論的リスクであり,確率計算によって
その大きさが特定できるいわゆる ｢リスク｣である｡現代においてはその代
表的指標として分散 (variance)が当てられることが多いO二番目のものは
非対称情報もしくは市場構造的不確実性であり,市場の何処かには必ず確率
論的リスクの大きさを特定するために必要なデータが存在しているが,市場
構造的な欠陥によってデータを必要としている意思決定者にそれが与えられ
ていない状態を指す.だがエージェンシー･コストという余分な費用を支出
しさえすれば必要な情報は手に入るという意味で,確率論的リスクとならん
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で合理的意思決定が可能な ｢不確実性｣として位置づけられる｡しかしなが
ら三番目の複雑性による予測不可能性に至っては静態不確実性に属しながら
もはや合理的意思決定が不可能なものとなる(ll)｡これは必要な情報はコスト
を掛けるかあるいは掛けなくても手に入れることができるが,処理すべき情
報が余りに膨大であるか計算過程があまりに複雑であるために正確な確率計
算ができない場合を指しているO
次に動態不確実性は静態不確実性との対比で述べれば,現在から予測すべ
き将来時点までの間にリスクの大きさを特定するための方程式体系が予測不
可能な変化を遂げる場合の不確実性である｡西垣 (1996b)(1998)(1999a)
で用いた表現を使用すれば,確率過程が非エルゴ-ドなケースに他ならな
い｡そしてこの不確実性は本節で既に述べたように内生的不確実性と外生的
不確実性とに分類でき,何れの場合においても経済主体の合理的意思決定を
不可能にさせる要因として働く｡
以上がわれわれの認識する広義不確実性の全体である.オーソドックスな
新古典派が想定する確率論的リスク,G.Akerlof(1970)や J.E.Stiglitzand
A.Weiss(1981)等のニュー･ケインジアンに起源を持つ非対称情報もしく
は市場構造的不確実性 (あるいは単に市場不確実性)(12),近年の複雑系経済
学が人間の非合理的行動を説明する上で重視するところの複雑性による予測
不可能性,現代の (新)オーストリア学派が中心になって議論の対象とする
内生的不確実性,そしてポスト ケインジアンとマネタリス ト/合理的期待
形成学派がそれぞれ独自の観点 ･方向からその存在に注目する外生的不確実
性,以上のように捉えてみると現代の種々の経済学がそれぞれにリスク･不
確実性と認識しているものの実体が広義不確実性のそれぞれ異なった-部分
を指していることが分かるO｢不確実性｣という-論点に絞ってみても現代
経済学が如何に分裂した状態にあるかが理解されよう｡
- 354-
ケインズ的不確実性の全体像 1019
3.経済環境の二重構造 :典型と特異性
次にわれわれは (節)オーストリア学派の不確実性認識に関するもうひと
つの特徴である ｢典型｣と ｢特異性｣という二概念について検討してゆこ
ラ.両概念について 0'DriscolandRizzo(1996)は次のように述べているO
｢完全な安定性と予測可能性は,時間と両立しない｡しかしそれらが全
くなければ,今度は行為と両立しない--｡様々な帰結を見横もる (pro-
ject)ことができる安定した枠阻みは,目的を持つこと (purposefulness)
にとって論理的な前提条件である｡この不確実性のパラドクスに対する解
決は,未来の典型的な面と特異な面とを認識することのうちにある｡真の
不確実性は,諸々の出来事の流れにおける,あまり時間に依存しない特性
と,時間に依存した特性の両方によって,特徴づけられる｡新古典派経済
学の決定的な難点は,もっぱら前者,すなわち時間に依存しない特性にと
らわれていることにある｣(13)0
換言すれば,すなわちわれわれを取 り巻く経済環境が安定的な層と不安定
な層の二重構造を成しているということである｡安定的な層というのが ｢典
型的な面｣であり,不安定な層というのが ｢特異な面｣に他ならない｡また
彼らは ｢安定性とは,単に時間が変化しただけでは影響を受けないという意
味で,繰返しうる諸側面のことである｣(14)とも言っている｡そしてこのよう
な諸側面は ｢確実に予測しうるか,もしくは確率的に予期しうる｣(15)のであ
る｡
｢典型｣と頬似の概念としてほ複雑系経済学の方面で塩沢 (1990)によっ
て強調された,ゆらぎのある経済過程における ｢ルーティン｣あるいは
｢バッファー｣を想起することもできよう(16)｡しかしながら両者は同じでは
ないO典型もルーティンも経済環境の安定性を支える要因でありながら,級
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者はそもそも不確実性を前提にした概念ではない(17)｡もちろんオーストリア
学派が想定する二重構造の経済にもルーティンもしくはバッファーが存在す
る余地はある｡しかしそれらは不確実性を前提とするのであれば,時間とと
もに分解,雲散霧消,その形を崩さないではいられない性格のものである｡
市場参加者は短期的にはおそらく何らかの ｢繰返し｣に依存することが許さ
れるであろうが,彼はその ｢繰返し｣の中身を随時更新して行かなければ適
切な経済計画を立てることは不可能なのである｡
オースTJ)ア学派の主張する経済環境における典型的な面とは,ルーティ
ンよりももっと普遍的なもの,市場の基礎的条件を形成するようなものとみ
なさなければならないO例を挙げるならば,20世紀オーストリアンの代表的
経済学者であるF.A.Hayekが重要性を強調していたところの市場取引の
ルールや慣行のようなものがそれであろう(18).あるいはグローバル ･スタン
ダードや日本企業にとってのジャパニーズ ･スタンダードも同様の機能を果
たしているO要はそれが市場で行われるあらゆるゲームを規制する根本的制
御装置であることである｡このような根本的制御装置の存在によって市場参
加者は将来の経済状態に対する必要最低限の予測可能性を手に入れることが
できるわけである｡
4.ケインズにおける ｢複雑性｣と ｢不確実性｣に関する問題
区別
さて本節以降では,これまで考察を行ってきた ｢不確実性｣の体系ならび
に関連する諸概念について,｢ケインズ的不確実性｣という言葉の源である
J.M.ケインズ個人が,どのような認識を持っていたかについて確認する作業
を行ってゆくことにしよう｡
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(1) ケインズにおける情報の非対称性ならびに複雑性認識
第2節において,広義合理性の中には合理的意思決定が可能な場合と不可
能な場合とがあり,後者の非合理的意思決定のケースには複雑性による予測
不可能性とケインズ的不確実性とがあることを述べた｡この二つは将来を予
測するためのデータが何処かに存在するかしないかによって明確に区別され
るものであるということも述べておいたOこの区別は,内生的不確実性と外
生的不確実性の区別が一般にはほとんど認識されていないことと同様に,し
ばしば唆味にされる傾向にある(19)0
しかし,ナイトと共に最も古くから不確実性について言及している経済学
者に他ならないケインズが,この複雑さと不確実さの区別を理解してこな
かったかというと,決してそのようなことはないのである｡
ケインズの不確実性認識に関してあまり言及されない箇所であるが,『一
般理論』第11章 ｢資本の限界効率｣の第4節には,少なくとも情報の非対称
性に言及している箇所が存在する｡そこで彼は ｢二つの型の危険が投資量に
影響する｣と述べている｡その第-は ｢企業者または借手の危険｣である｡
この ｢危険｣は,
｢-彼が希望する予想収益を現実に獲得する確率についての彼自身の心
中の疑念から生ずる｡われわれが貨幣を危険を冒して投下する場合に,関
係してくる唯-の危険はこれである｣(20)｡
第二の類型が ｢貸手の危険｣であるOこれは ｢貸借の組織-州 が存在する
場合｣に関係してくる｡
｢この危険には道徳的危険 (moralhazard),すなわち,自発的な債務不
履行あるいはその他の合法的な方法による債務履行の回避によるものと,
担保能力の不足,すなわち期待外れのための非自発的な債務不履行による
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ものとがある｣(21)0
この第二類型が現代的な問題意識である情報の非対称性についてのもので
あることは誰の目にも明らかである｡さて,ここで第二類型に対する第-漢
型が確率論的なリスクかといえば,話はそれほど単純ではない｡ケインズは
すぐそのあとで第一炉型の危険と第二類型の危険を次のようにも区別してい
るQ
｢さて第一の型の危険は,平均化によってまた予見の正確さを高めるこ
とによって低減する可能性があるが,ある意味において,真の社会的費用
である｡しかし,第二のものは投資費用に対する純粋の追加であって,借
手と貸手とが同一人であったなら存在しないはずのものであるoその上,
第二の方の危険は部分的に企業者危険の一部を重複して含んでおり,投資
の誘困となる最低予想収益の大きさを求めるさいには,純粋利子率はこの
企業者危険の一部が二度加えられることになる｣(22)｡
彼によれば,第一類型と第二類型の間には情報量の違いによるリスク量の
相違は認められるが,たとえ第一頬型であっても正確な確率計算がなされる
とは必ずしも考えられていないのである｡すなわち,資金の借手側において
も情報処理能力の不足による非合理的なリスク計算は十分にあり得る｡しか
しながら,必要な情報が存在しないということ (不確実性のケース)ではな
くて,この場合は ｢予見の正確さを高めることによって｣つまり情報処理能
力を高めることで ｢(リスクが)低減する可能性｣が認められているのであ
る｡
その他の 『一般理論』における例としては,無知な個人投資家と ｢区別｣
された ｢玄人筋の行う投資｣の記述がある｡素人は同じ情報を与えられても
処理能力が低いために合理的な判断ができないが,ケインズはプロの投資家
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にはそれが可能だとも言っている｡
｢われわれが,平均的な意見は何が平均的な意見になると期待している
かを予測することに知恵をしぼる場合,われわれは三次元の領域に到達し
ている｡さらにに四次元,五次元,それ以上の高次元を実践する人もある
と私は信じている｣(23)0
ここまでは複雑性に関する情報処理能力の問題である｡しかしケインズの
議論はこれで終わらない｡
｢しかし,われわれは同時に現代の投資市場においてはそのようなひと
びとの優勢さを危うくするいくつかの要因があることを付け加えなければ
ならない｡其の長期期待を基礎とする投資は今日ではきわめて困難であっ
て,ほとんど実行不可能となっている｣(24)O
ここで長期の投資を ｢ほとんど実行不可能｣にするとケインズが考えてい
る諸要因とは,すなわちそれが次に述べる (まさにケインズ的)不確実性の
問題だということになる｡
(2) ケインズにおける不確実性認識
ケインズはリスク,情報の非対称性,そして複雑性の問題等々と不確実性
の問題をかなりな程度峻別している｡この事実を明らかにするために,ケイ
ンズが不確実性について記述したものとしてよく知られており,しばしば引
合いにだされる一文を引用することにしよう｡
｢-われわれの決意の基礎をなす長期期待の状態は,単にわれわれの行
うことのできる最も蓋然性の高い予測にのみ依存するものではない｡それ
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は同時に,その予測をするにあたっての確信に- われわれの最善の予測
がまったく誤りに帰する可能性をわれわれがどの程度高 く評価するかに
- 依存する｡もしわれわれが大きな変化を予想しながらも,これらの変
化がどのような明確な形態をとるかについてきわめて不確実であるなら
ば,われわれの確信は弱いものであろう｣(25)0
ここでは複雑さに基づく情報処理問題と区別した,純粋に不確実さの問題
として長期期待の状態についての議論がなされている｡｢大いなる変化｣と
いう言葉で言い表されているのは,期待形成の基盤となる方程式体系の予測
不可能な ｢変化｣に他ならない｡
ここで注目すべきことは,ケインズが不確実性を短期ではなく長期の問題
として捉えていたことである｡『一般理論』第12章の表題は決して偶然では
ないOもうー っ別な箇所からこれも有名な一文を引用しよう.
｢率直に言えば,われわれはある鉄道,銅山,敵維工場,特許薬品のの
れん,大西洋定期船,ロンドン市の建物などの十年後における収益を推定
するにあたって,われわれの知識がほとんどないか,時には全く無である
ことを認めなければならない｣(26)0
ここで重要であると思われるのは ｢十年後における｣という部分である｡
たとえこれら ｢投資物件｣における収益の確率分布が過去に三年間定常状愚
を保っていたとしても,もし予測の対象が十年後の収益率であるとしたら,
期待形成の基盤となる方程式体系が保持されているか否かの保証あるいは保
証されていることに対する投資家の確信といったものはほとんど無いであろ
う｡これは計算が複雑 (必要な情報量が多くかつ情報処理が困難)であるが
ゆえに予測不可能な複雑性のケースとは全く異なるo十年後の予測に必要な
方程式体系 ･情報が ｢存在しない｣ことに関する問題なのである｡
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以上から分かるようにケインズの認識は,リスク計算の ｢困難さ｣を複雑
さの次元と不確実さの次元の両面から捉えるところにまで進んでいたのであ
るo
5.ケインズの不確実性認識における ｢内生性｣ と ｢外生性｣
について
第2節(4)に示した広義不確実性における静態不確実性と動態不確実性 (其
の不確実性もしくは (狭義)不確実性)という区別をケインズが認識してい
る事実をわれわれは前節において確認した｡次に,ケインズの真の不確実性
認識が果たしてオーストリア学派に代表されるような内生的不確実性を想定
していたのか,それともポスト･ケインジアン等によって想定されるところ
の外生的不確実性を想定していたのか,このことについての検討をしたいO
(1) ケインズにおける内生的不確実性の認識
ケインズの ｢不確実性｣は本質的に内生的であるという主張も存在する｡
0'DriscolandRizzo(1996)はケインズのあまりに有名な ｢美人投票｣の例
を引合いに出すことによって,ケインズが 『一般理論』で存在を指摘した不
確実性が内生的 (不確実性)であるということを示そうとする(27)｡しかし,
彼らには残念なことであるが,｢美人投票｣の喰話は真の不確実性とは直接
的な関係を持たない｡この境はリスク計算が複雑であるがために正確な計算
を回避してしまう大衆投資家の存在を推挽するためにケインズが持ち出した
ものに過ぎないoもう-つケインズを引用しようO
｢投資市場の組織が改善されるにつれて,投機が優位を占める危険は事
実増大するO世界における最大の投資市場のひとつであるニューヨークに
おいては,投機-の支配力は巨大なものである｡金融界の外部においてす
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ら,アメリカ人は平均的な意見がなにを平均的意見であると信じているか
を発見することに不当に関心を寄せる傾向がある｡･-(中略)-･｡投機家
は,企業の着実な流れに浮かぶ泡沫としてならば,なんの害も与えないで
あろう｡しかし,企業が投機の渦巻の中の泡沫となると,事態は重大であ
る｡一国の資本発展が賭博場の活動の副産物になった場合には,仕事は上
手くいきそうにない｣(28)0
ケインズは,｢美人投票｣のような期待形成のあり方が,正当化されるべき
一般的方法であり,したがって内生的な不確実性の存在は不可避であるとい
うようなことは言っておらず,反対に ｢美人投票｣的な期待形成のあり方に
非常な危機意識を持っていたのである｡すなわち ｢美人投票｣的なそして情
報処理能力の低い素人投資家の期待形成と投機的行動が経済体系の不安定化
をもたらすとケインズは言っているのであってそれ以外ではない｡ではケイ
ンズがわれわれの定義した内生的不確実性の存在を否定していたかというと
それもまた違うO彼は ｢美人投票｣的期待形成によってマクロ経済体系が不
安定化する結果として,真っ当な玄人投資家,あるいは合理的な期待形成を
行おうとしているノーマルな意思決定者が前提としている方程式体系が予想
不可能な ｢変化｣を被ってしまう可能性を懸念しているのである(29)｡このこ
とによって玄人投資家達の ｢仕事は上手 く行きそうにな｣ くなるわけであ
る｡
われわれは先に内生的不確実性の発生原因として,冒険的起業家の革新的
行為を挙げたのであるが,ケインズはそれと同様の役割を ｢無知な個々人｣
に与えているo冒険的起業家にしても無知な大衆投資家にしても共通するの
は彼らの行動が (その他の冒険的起業家も含めた)合理的意思決定者にとっ
てほ重要である ｢法則性｣を持たないという点である｡その意思決定の無法
則性こそが内生的不確実性の本質なのだということ,ケインズはそのことを
十分心得ていたものと考えられる｡
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(2)ケインズによる外生的不確実性の認識
ケインズが内生的不確実性の生ずるメカニズムについて十分理解していた
ことは以上に見てきた通 りである｡ではケインズの正統的継東者を自負する
ポスト･ケインジアンによってその存在が強調される外生的不確実性にかん
してはケインズは如何なる認識を示しているのであろうか｡勿論彼は外生タ
イプの不確実性にかんしても内生タイプのモノと同様にその存在を十分認識
していた｡Keynes(1937)に外生的不確実性の多種類の具体例が示されてい
るので参照したい｡彼は確率的なリスクとみずからが語る不確実性が異質な
ものであるということを述べた後に次のように続ける｡
｢私がその言葉を使用していることの意味は,ヨーロッパでの戦争の見
込みが不確実であるということ,あるいは20年後の銅価格や金利,現在の
新技術が陳腐化してしまっているかどうか,1970年における社会体制にお
いては私的な富の保有が如何なる位置づけをされているかといったことが
不確実だという意味においてである｣(30)｡
技術革新の内生性ということをケインズが考えていたかどうかは分からな
いが,これらは主として市場参加者にとっては所与とされているところの外
生的要因であるとみなして差し支えないであろう｡国家間での戦争ならびに
経済体制転換等の政治的要因,鋼などの原材料価格,実物要因 ･貨幣要因そ
れぞれの需給関係によって決まってくる利子率 (しばしば政治的意図も関係
してこよう),そして大多数の人間にとっては所与であるところの技術的要
因,これらは一般的に外部から与えられたものであると受け留められてい
るoそして再度指摘されるべきは,ここでもケインズによって何十年後かに
おけるそれらの状態が問われている点なのであり,そのような遠い将来にお
いては現在の期待形成が依存している方程式体系がそのまま通用する保証は
皆無に等しい,つまり全くの不確実ということである｡
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以上に観てきたように,ケインズの考えていた不確実性には内生的不確実
性 ･外生的不確実性の両方が含まれるO第2節(4)で行った不確実性の採型化
はケインズの意識下においてすでに完了していたのであるO
6.ケインズの市場経済観のなかの典型と特異性
ではさらに,オーストリア学派の特徴的論点と考えられる ｢典型｣と ｢特
異性｣にかんしてケインズがどの程度意識 してきたのかについて議論 しよ
う｡
ケインズは ｢将来に関するわれわれの無知の影響を事実上いくらか緩和す
る若干の要因｣として以下の三点を挙げている｡
｢きわめて長期の投資物件の中で最も重要な部類である建物の場合に
は,危険は長期契約の方法によってしばしば投資家から借家人に転嫁さ
れ,あるいは両者の間で分担することができる｣｡
｢長期投資物件のもうひとつの重要な部類である公共事業の場合には,
予想収益のかなりの部分は,様々な独占的特権や,ある法定の利潤を生む
ような料金を課する権利によって事実上保証されている｣｡
｢最後に,政府当局によって行われたり,政府当局の危険負担によって
行われる投資物件の部頬-については,政府当局は投資を行うさい,その
投資から将来社会的利益が生ずるという一般的想定によってはっきりと影
響されており,その商業的利益が広い範囲でどのような値になろうともか
まわず,また収益の数学的期待値が少なくとも現行利子率に等しくなくて
ほならないという条件を満たそうと努めてもいない｣(31)0
明らかにケインズによるこれらの ｢要因｣とはオーストリアソの言う ｢典
型｣に属する諸事象である.ケインズの挙げる第-と第二の要因は,商慣習
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や商法などの法律 ･ルールの類である｡これらはオーストリア学派にとって
も容易に想定可能な要素であろう｡社会的慣習とか法体系等の市場参加者に
共通に科される ｢ルール｣とは,おそらく思想的立場を超えて誰もが不確実
性低減要因として了解できる事象であろう(32)｡
ケインズが第三にかかげている要因は政府機能である｡不確実性を減少さ
せるための装置としての政府機能は,ここに例としてあげられているものは
一部に過ぎないのであって,さらに多様な役割がケインズによっては期待さ
れているものと推測されるoオーストリア学派の発想からは出て来ないかも
しれないが,ポスト･ケインズ派であれば迷うことなく最大の不確実性低減
要因としてその重要性を強調するに違いない(33)｡だが一方で合理的期待の経
済学者達によってはむしろ政府の裁量政策が不確実性の増大要因として批判
の対象にされる｡そしてルールに基づいた予想可能な政府行動の必要性を説
くのである｡しかしながら,本稿の第2節で述べたように,ポスト･ケイン
ジアンも合理的期待の経済学者達も何れも不確実性の発生原因については部
分的な認識しか持っていない｡不確実性を減少させるための諸施策は時々の
経済状況に応じて異なってしかるべきものである｡網羅的な不確実性認識を
持っていた唯一の経済学者であるケインズだけが,各景気局面に対応したそ
の正しい適用法を知っていたと考えられる｡
慣習と法律等のルールと政府機能,これら (一応は)時間に依存しない経
済環境の第-層をベースとしてアニマル ･スピリットにあふれた起 (企)莱
家や金融投資家達が第三層である ｢特異性｣の不確実な諸事象に向かって,
可能な限りの合理的経済計算を一方で行いながら,生来の活動への衝動に突
き動かされて市場経済を発展の方向へと導いて行く- ケインズの現代市場
経済観を簡単に要約すれば,およそ以上のように言 うことができるであろ
う｡
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7.ケインズ的不確実性に関する結論的考察
それではこれまでわれわれが探求してきたケインズ的不確実性の全体像に
ついて主要な論点を整理しておこう｡
第一に,市場参加者の合理的な期待形成もしくはリスク計算を妨げる要因
としての不確実性は情報の非対称性とか,計算プロセス自体が困難なことか
ら生じる複雑性の問題と混同してはならないということであるOわれわれが
ケインズから受継ぐべき不確実性概念とは,将来の一時点における経済事象
についての正確な収益およびリスクの計算,あるいは現在から将来の一時点
までの収益およびリスクの変化の軌跡等に関する正確なシミュレーションを
行うために,意思決定者が利用しなければならない過去から現在に至るデー
タが ｢存在しない｣ために生じる不確実性に他ならない｡この不確実性は関
連する情報を収集することの困難さ (非対称情報の場合)や処理することの
困難さ (複雑性の場合)とは別次元の問題である｡
第二に,ケインズ的不確実性すなわち動態不確実性 (狭義不確実性,真の
不確実性も同義)は,内生的不確実性と外生的不確実性の二種類に分れる｡
内生的不確実性とは市場参加者自身の無法則的行動が経済体系の諸変数にお
ける定常性を断絶したり,変化のプロセスの法則性を失効させたりする場合
に生じる｡具体例として考えられるのは冒険的起業家の革新的行動やノイ
ズ ･トレーダーによる非合理的市場行動の二つである｡外生的不確実僅とは
経済体系の外部的要因によって,経済諸変数の定常性あるいは変化プロセス
の法則性が失われてしまうことによって生み出される不確実性である｡この
二つの区別が重要であるのは,以下に述べる不確実性低減政策の適用におい
ては不確実性発生原因の違いが重要になることと関係している｡
そして第三の論点としては,各市場参加者が意思決定を行う経済環境は二
重の構造をしており,将来事象に関して確実もしくは確率的に予測が可能で
あるような第一層 (典型)と時間に依存して不確実に変転して行く第二層
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(特異性)とから成っているということである｡しばしばケインジアンは裁
量主義もしくは政府機能重視,マネタリス ト･合理的期待形成学派はルール
主義という単純な図式化が行われるが,オリジナルなケインズは実は政府機
能も社会的ルールも不確実性低減手段として共に認めていたのであるO
そして何れの不確実性低減手段がより効力を持つかは,経済変動の諸局面
によって異なっているoすなわち経済が順風万端な好況期には,実物部門で
は革新的起業家によって様々なアイディアが生み出され,また証券投資市場
は素人の大衆投資家の多数参加によって,内生的不確実性が生み出されかつ
それが増大する可能性が高まるであろう｡この内生的不確実性が景気拡大の
ボトルネックになり,反動で不況や証券市場の暴落などが引起こされないと
も限らなくなる｡これに対しては,市場に一定の規律を与えるためにも様々
な経済的 ･社会的ルールを整えることが,最適な不確実性低減策であると言
えよう｡
しかしそれとは逆に,バブル崩壊のような経済環境の急激な変化に対応で
きず市場が一旦谷底に落ち込んでしまった時期には,市場参加者の不確実性
はすでに高いレベルにあるのが常である｡彼らが懸念するのほ内生的不確実
性ではなくさらに将来なんらかの外部的要因によって期待形成基盤が失われ
てしまう可能性である｡このような場合にはいくら市場規律を整える努力を
しても将来に対する不透明感が拭えない限りは革新的起業家の活躍や大来資
産家の資金提供は十分期待できない｡したがってここで有効な不確実性低減
手段としてわれわれが想起しなければならないのは,不確実性を度外視した
公共部門による投資プロジェクトといったものであろう｡あるいは所得倍増
計画のような政府の国家レベルにおける経済方針を明確に打ち出すような何
らかの努力であろう｡そうしない限り,ポジティブ ･ショックのような他の
好条件が生れない限りひとびとの外生的不確実性が低下することにはなら枚
いのである｡
以上のように,ケインズ的不確実性が内生的か外生的かで打ち出すべき政
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策は異なってしかるべきものである｡こうした事実をわれわれはケインズの
オリジナルなテキストから学ぶ必要があるだろうO
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注
(1)太田 (1995),p.2等を参照｡
(2)F.H.Knight(1921),pp.19-20に最初のリスクと不確実性の区別を述べた箇所があ
る｡
(3)P.Garelo(1996),pp87-99を参照｡
(4)FAHayekが彼らの思想的バックボーンになっていることは否めない事実であるが,
後述するルールの重視という点を除けば,Hayekの不確実性認識論に対する貢献は限
定的なものであろう｡
(5)西垣 (1996b)では本論文で内生的不確実性と区別されることになる外生的不確実性
についても多少の言及を行ってはいる (pp.79-80)｡しかしそれは規制緩和論に対する
アンチテーゼの立場から内生的不確実性に重点を置くことになり,補足的な説明に終
わっている｡
(6)Ⅰ.M.Kerzner(1973),邦訳 pp79-89参照｡
(7)ここで各プレーヤーの行動様式が互いに完全に知られているならば,ゲーム論的観
点からは必ずしも予測が不合理に行われるとは言えず,それでもなお将来が不確実で
あるとすれば,それは非対称情報や複雑性の問題であって,不確実性の問題とは無関係
ということにもなろう｡しかしながら,各プレーヤーの行動がいずれもユニークである
ような ｢起業家社会｣を想定するならば,将来はわれわれの定義における不確実性に支
配されることになる｡
(8)PL.Bemstein(1996),弗訳 pp.443-444.
(9)P.Davidson(1994)は ｢不確実性が支配する環境｣について ｢意思決定者は,選択時
点と投資回収期日との間で暦時間が経過する間に,予測できない変化が起こりうると
考えているOいいかえれば,意思決定者は,将来の見通しに関する倍耕しうる情報が現
時点では存在しないと信じている｣(朔訳 p105)と述べているO
(10)合理的期待の経済学などの現代新古典派がリスクのみならず不確実性に対しても
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はっきりしたスタンスを持っている事実については西垣 (1999b)を参照のこと｡但し
同論文において筆者はその不確実性認識はバイアスがかかったものであるという点を
指摘しておいた｡すなわち,合理的期待学派は不確実性の中の外生的不確実性,それも
上記の理由によって発生する外生的不確実性に高いウエイ トをおいた議論を展開して
いるということ,この点に注意しなければならない｡
(ll)正確には ｢広義合理性｣という概念が必要になるのだが,詳細については西垣
(1998),pp390-393を参照のことO
(12)この呼称については太田 (1995),p7参照｡太田はさらに非対称情報について ｢通信
的不確実性｣の呼名があることを紹介しているが出所は明らかにされていないO
(13)0'DriscolandRizzo(1996),邦訳 pp90-91.
(14)IbidHp.91
(15)同上｡
(16)塩沢 (1990),pp.223-225等を参照o
(17)この点については,西垣 (1998),p393において指摘しておいたO
(18)F.AHayek(1973),pp41-46等を参照｡
(19)P.L.Bernstein(1996),邦訳 pp.373-392においても,情報過多による意思決定者の計
算簡略化の問題が,不確実性問題と明確に区別されることなく並列的に扱われている｡
しかし非合理的意思決定の原因の二つがともに網羅されているという見方をすれば,
彼の研究が如何に幅広いものであるかが理解されるであろう｡
(20)Keynes(1936),朔訳 p.142,
(21)ibidリp.142.
(22)ibid.,pp142-143.
(23)ibidりp154.
(24)ibidリpp.157-158.
(25)ibid"p146.
(26)ibidりpp.147-148.
(27)0'DriscolandRizz(1996),邦訳 pp.86-89参照O
(28)Keynes(1936),邦訳 p.157.
(29)補足的に述べるならば,要するにケインズは,｢美人投票｣的な期待形成を行う大衆
投資家の ｢不確実性｣としてではなく,彼ら ｢ノイズ ･トレー ダー｣達によってもたら
されるプロの投資家もしくは企業者にとっての ｢不確実性｣として内生的不確実性を問
題視しているのであるO
(30)Keynes(1937),p214.
(31)ibid.,pp.163-134
(32)ポスト･ケインズ派に非常に近い立場にあるCrotty(1994)は,Shackle的な完全不
確実な市場観に反対する理由として,経済的 ･社会的諸貫習の重要性を指摘している｡
(33)Dymski(1996),pp.89-94等を参照｡
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